Seite 22/ Montag, 27. November 2006, Nr. 276

FAZ — Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 27.11.2006
Code 2/06 - 2

Unternehmen

Frankiurier Allgemeine Zeitung

Management

Wie sicher ist der
- gekaufte Umsatz?

In Data-Rooms wird die Frage nicht beantwortet
Von Klaus Brandmeyer

Wie war's mit 4711, Tosca oder sogar
Jaguar? Von Post-Merger-Krisen wie bei
Daimler-Chrysler LBt man sich doch heut-
zutage nicht mehr abschrecken, Dic
Kriegskassen vieler Unternehmen sind in-
zwischen zu gut g:tu\]l Das (nld n:lchl

" 1d

Solche Fragen werden nicht gestellt -
gleich ob es sich um Industrickunden oder
Konsumenten handell. Und falls es Ant-
worten gibt, dann sind sie so allgemein,
dal man nicht darauf baven kann.

Die normalerweise an der Unternch
mens- oder

nicht nur, um grofiere M.
zu starien und damit aus eigener Kraft zu
wachsen. Es reicht auch, um Wetthewer-
ber aufzukaufen. Der Kaufer prift natur-
lich jeden seiner Kandidaten vorher auf
Herz und Nieren, Dessen Management be-
richtet nach dem ersten Schreck Uber die
drohende Fremdherrschaft mehr oder we-
niger bereitwillig dber den bisherigen Gie-
schiiftsverlauf, Uber die aktuelle Strategic
und auch wo Fehler gemacht wurden
Branchenexperten werden befragt, wo sie
die Starken und Schwiichen schen. Liefe-
ranten werden ausgehorcht, denn sie ken-
nen das Unternehmen aus inlimer, mitun-
ter leidvoller Erfahrung,

Due Diligence - jeder Stein wird hochge-
hoben, wenn sich die Aufkaufer schlict-
lich dber die Zahlen und Fakten beugen,
um daraus cinen Preisvorschlag abzulei-
ten. Viele Faktoren flicBen in ihre Berech-
nungen ¢in: Das anzunchmende Wachs-
tum des Marktes, die Marktanteile, dic

.Die cinzige
Informationsquelle, auf die man
sich wirklich verlassen kann, ist

der Kunde selbst.”

\)m:rglcn im Sortiment. im Vertrich. in
der Produktion, aber auch der strategische
Beitrag 7u den Wachst len des Kiu-

fihlen sich auf diesem Feld nicht sicher
und blenden dic Fragen aus. Ein Punkl,
der aus zwei Griinden kritisch zu schen ist.
Erstens ist der Kunde derjenige, der mit
seinen Kaufentscheidungen und seinem
Geld das Unternehmen ernahren soll.
Zweitens ist dic Fortsctzung dieser existen-
ticllen Berichung nicht vertraglich zu re-
geln. Der Kunde ist ein freies Subjekt, er
kann die Bezichung tiglich aulkndigen.
Wenn Uberhaupt, dann wird dic aktuel-
Ie Kundenhindung an Sckund:irdaten fest-
gemachl, wic beispielsweise an den ver-
kauften Stickzahlen. dem Marktanteil.
der K und den reali
Preisen. Diese Werte sind jedoch nur Re-

sultanten. Sie werden zudem von Faktoren
mit nflubt, die auBerhalb der Bezie-
hung . Firma-Kunde* licgen, und kénnen

also nicht zuverlissig Auskunft geben.

Die cinzige Informationsquelle, auf dic
man sich wirklich verlassen kann, ist der
Kunde selbst — ob im Geschaftskunden-
oder Konsumenten-Geschift. Denn seine
Einstellungen und Gewohnheiten entschei-
den primar darill
Freude an ihrem Engagement haben.
eine Marke mit loyalen, vertrauenden Kon-

kauft, kauft zukunfissichere Um-
sitze: wer eine Marke mit schwach gebun-
denen Konsumenten kauft, kann sich der
zukilnftigen Umsitze (und Gewinne)
mchl sicher scin. Dic Nachhaltigkeit bezie-
Entwicklung von Umsitzen

fers. Es ist die Stunde der Finanzexperien,
die mit Hilfe verschicdenster Markenbe-
wertungsmodelle schlicBlich dic alles ent-
scheidende Zahl ermitteln

abei ist der aktuell ausgewiesene Um-
satz praktisch immer der Ausgangspunkt
aller Kalkulationen. Wic Private-Equity-
Experten unter vier Augen zugeben, wird
cines allerdings nichi iberprifi - wie ver-
laBlich dieser gegenwirtige Umsatz st
Kann der Kiufer erwarien, daB dic Kun
den dem gekauften Unternehmen in den
nichsten fiinf Jahren verbunden bleiben?

kann nur dann fundlcrl beurteilt werden,
wenn man weil, wie es um Herz und Hirn
der Kunden bestellt ist.

Zu diesem Zweck haben wir dic Mar-
ken-Bilanz entwickelt, Mit dicsem Instru-
ment BBt sich empirisch feststellen, ob es
in den Kundenbezicl hu»gm des zu verkau-
fenden Unternchmens eine Schieflage

gibt. die in der Due Diligence kaum zu er-
kennen ist: oder o i egentei positi-
ven Einstellungen der Kunden ein nicht
ausgeschopftes Polential erkennen lassen.

| Dic cine wie die andere Antwort ist von

groBer Bedeutung, Denn selbst cine gerin- | tisch isolierbare Faktoren ermittelt: Gefal-
ge Abweichung von den zugrunde geleg- | len, Vertrauen und Vernunft. Als Gefallen

ten Umsditzen kann in den Folgejahren, je

wird um, Empfindung gewertet, dic keine
Griinde braucht, die durch

hdem wie groB der Multiplik in der
Unternchmens- oder Markenbewertung
war, {iberproportionale Folgen filr den
Kiufer haben. Auch dic Vcrk&uﬁ:mllc
diirfte an solchen interes-

Gestaltung oder soziale Geltung unmittel-

bar ausgelost wird. Gefallen kann in be-
Sllmmlcn Markten cin so hohes Gewicht
dafl A

sicrt sein. Denn in der Halfte der Fille be-
reitet heute der Verkiufer selbst schon alle |

ken. Man denke nnr an den !.Ihn:nmarlr
oder die Mode. ein-

wenig bewir-

der Kaufer ist

Christian von Weizsicker, ..
geneigt, einen Verkiufer, dem er vertraut,
selbst dann einem Verkiufer, den er nicht
kennt, vorzuzichen, wenn der ihm vertrau-
te Verkdufer cinen etwas hiheren Preis

verlangt”. Auch fiir den Faktor Vertrauen
gilt. daB erin verschiedenen Markten von
unterschiedlicher Bedeutung fir die Kun-
dcnhmdung ist — im Markt der Finanz-

relevanien  Informationen auf (Vendor | flubt Gefallen (oder M.m.mcn) wenn
Due Diligence), damit sich der Bieterwett- | auch mit geringem Gewicht

bewerb schnell entfalten kann.

Das hier vorgestellte Instrument erstelll
cine Bilanz der Marke, dic auf der Aktiv-
wie auf der Passi hlieBlich mit

Wic das Gefallen kann auch Vertrauen
an eine Marke binden und dabei die Ver-
slandualillgkml der Kunden reduzieren;
imE des . blinden Vertrauens* so-

Kundendaten arbeitet. Sic werden in einer
reprasentativen Befragung von Kaufern
und Kennern ermittelt. Fir dic Aktivseite
(Brand Assets) werden drei fur die Mar-

kenbindung ausschlaggebende und analy- |

gar aul Null. Wer vertraut, Uberprifi scine
Kaufentscheidung nicht jedesmal kritisch,
wenn ein aliernatives Angebot dancben
auftaucht. Vertrauen bictet im Wettbe-
werb erhebliche Vorteile. Denn, so Carl-

gen grisfer als im Markt der
Unterhalungselektronik

Als dritter Faktor wird die Bindung
durch Vernunft analysiert. Denn der Kun-
de braucht immer auch etwas, das ihm sei-
ne Kaufentscheidung zu begriinden hilft
Selbst wenn das Argument nur der nach-
triglichen Rechtfertigung dient, wird cs
fitr die Kommunikation der Kunden doch
gebrauchi, Gefragt wird also, ob s filr den
Kauf eines Produktes oder einer anders ge-
arteten Leistung auch gutc Griinde™ gibi,

Sie sind fur die Markenbezichungen von
hochst unterschicdlicher Bedeutung, Zwi-
schen einer Parfum- und ciner Investitions-
gutermarke liegen Welten. Deshalb gilt
auch fur diesen Faktor, dab er fur die Mar-
ken-Bilanz individuell justien werden
mubl, Auf der Aktivseite der Marke bezie-
hungsweise der Firma werden Zahlenwer-
te fur die Gefallensbindung. die Vertrau-
und die g er-
rechnet. Diese Seite der Marken-Bilanz
weist demnach aus, wie gut die Marke auf
der Kundenseite ausgestattel ist.
An den Zahlen auf der Passivseile
(Brand Liabilities) ist abzulesen, welchen
folg sich die Marke tig
bei Kunden und Kennern ausrechmen

+Die Marken-Bilanz bringt

Licht in cinen weitgehend
abgedunkelten Bereich

der Ubernahmeprozesse.™

kann. Dazu muB analysiert und quantifi-

uer: werden, wie es unter anderem mit der
icht und der Wiede

stchl. in welchem Mab die Befraglen dic

Marke weiterzuempfehlen bereit und wie

preisempfindlich sic sind.

Indem man dic Zahlen auf der Aktiv-
und Passivseile per Index
macht, kann man fur den Umsatz, den dic
Due Diligence zugrunde legt, dann relativ
cinfache Schlisse zichen: Errcicht man
auf der Aktivseite einen hoheren Wert als
auf der Passivscite, weist dies auf verborge-
nes Erfolgspotential Marke hin. Die
Marke setzt das scelische Kapital, das sich
im Publikum aufgebaut hat, nicht in ent-
sprechende Verkaufsaussichien um. Die

arke konnte. so wie sic aufgestellt ist,
mehr erreichen. Es bedirfte nur gewisser
Investitionen in das Marketing,

Errcicht man jedoch einen hoheren
Wert auf der Passivseite, weist dies auf ver-
borgene Erosionstendenzen im - System
hin. Dic Kunden und Kenner geben Kauf-
absichten zu erkennen, dic durch dic Mar-
kenwerte micht mehr gedeckt sind. Man
kauft wegen ungewshnlicher Preisnac
se, aus Gewohnheit oder auch Mangel
Alternativen. Eine solche Situation ist des-
halb gefihrlich, weil erfahrungsgemal mic-
mand voraussagen kann, wann und aus wel-
chem Anlafl das Bezichungssystem cin
umkippt. Die en-Bilanz
bringt erstmals nicht nur Licht in cinen
weilgehend abgedunkelten Bereich der
Ubernahmeprozesse. Dem Kaufer hilft sic
dariiber hinaus, bereits vor der Unter-
schrift strategische Ansitze (Ur dic Mar-
kenfuhrung zu identifizieren und cin ent-
sprechendes Arbeitsprogramm fur die er-
sten 100 Tage vorzubereite
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